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OZET

Finansal yonetimin temel amaci, firma sahiplerinin servetini, bagka bir deyisle firmanin piyasa degerini maksimize etmektir.
Bir firmanin piyasa degeri isletme i¢i ve igletme dis1 birgok gelismeden olumlu veya olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Bu
amagctan yola ¢ikarak yapilan bu caligmada, Borsa Istanbul (BIST)’da yer alan isletmelerde firmanin piyasa degerini olumlu
veya olumsuz etkileyen isletme i¢i degiskenlerin tespit edilmesi amaglanmustir. Caligmanin bagimli degiskeni piyasa degeri,
bagimsiz degiskenler ise isletmelere ait karlilik, mali yapu, likidite, etkinlik ve piyasa rasyolar1 altinda toplamda 17 adet finansal
rasyo kullanilmustir. Arastirmada, BIST metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde yer alan 25 isletmenin 2010-2018
donemine ait 9 yillik verileri kullanilmistir. Calismada isletmeler kiigiik 6l¢ekli, bityiik 6l¢ekli ve bir biitiin olarak ele alinmstir.
Yapilan analizlerden elde edilen genel sonuglara gore, piyasa degeri-defter degeri orani {i¢ isletme grubunda da piyasa degeri
iizerinde anlamli bir etkiye sahip iken, diger finansal rasyolarn anlamlilifi ise gruplara gore degiskenlik arz ettigi
gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkinlik, Piyasa Degeri, Karlilik, Mali Yapi, Likidite, Borsa.

ABSTRACT

The main purpose of financial management is to maximize the wealth of the owners, in other words, the market value of the
firm. The market value of a firm is positively or negatively affected by many internal and external developments. The aim of
this study is to determine the internal variables that affect the market value of the firm positively or negatively in the companies
in Borsa Istanbul (BIST). The dependent variable of the study is the market value and the independent variables are used in
total 17 financial rations under the profitability, financial structure, liquidity, turnover rate and market indicators group. In the
research, 9 years data for 2010-2018 period of 25 companies in BIST Metal Goods, Machinery and Equipment Construction
sector were used. In this study, small scale, large scale companies are considered as a whole. According to the general results
obtained from the analyzes, the market value-book value ratio had a significant effect on the market value in all three companies
groups, while the significance of other financial ratios was observed to vary according to the groups.

Keywords: Efficiency, Market Value, Profitability, Financial Structure, Liquidity, Stock Exchange.

1. GIRIS

Isletme iginde veya isletme disinda meydana gelen gelismelerin isletme degeri {izerinde olumlu veya
olumsuz etki birakmasi kaginilmazdir. I¢ ve dis ¢evreden isletmeyi olumsuz ydnde etkileyecek
geligsmelerin Oniine gegmek i¢in, isletme sahip veya yoneticilerin birtakim kararlar almasi elzemdir. Bu
baglamda isletmenin varlik ve kaynaklarmin etkin kullanimi, mali yapmin dengeli yliriitiilmesi,
likiditenin artirllmasi, daha ucuz sermaye girisini saglamak i¢in halka agik sirketlerde borsa
performansina &nem verilmesi ve bunlarin beraberinde getirecegi karlilik hem igletmenin genel
amaclarindan birini teskil eden devamliligin saglamasi1 ve pazarda daha giiclii rekabet edebilmesini
saglayacaktir. Giiniimiizde isletme degerinin Onem kazanmasiyla birlikte yatirimcilar, finansal
analistler, finansal kuruluslar ve yatirimcilar firma degeri hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Ayrica,
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isletme sahip ve ortaklarinin sirketle ilgili kurumsal yeniden yapilanma, halka arz ve satin alma
asamasinda alacagi kararlarin firma degerini etkileyecegi bir gergektir.

Kiiresellesme ile birlikte piyasalarin hizla gelismesiyle bir igletmenin finansal yonetiminde temel amag
kar yerine pazar degerini maksimize etmek almistir. Eger isletme bir anonim sirket ise, bu amag hisse
senetlerinin piyasa degerinin maksimizasyonu olarak da ifade edilebilir. Bu amaca ulagsmak icin,

- Uzun dénemli net para girisi miktarin1 maksimize edilmesi,
- Bu para girislerinin olabildigince 6ne gekilmesi,

- Para girislerinde belirsizligin en aza indirilmesi
gerekmektedir.

Yukarida ifade edilen bu kararlar eger isletmenin hisse senedinin degerini artiriyorsa kabul, diigiiriiyorsa
o zaman reddedilmelidir (Giirsoy, 2007: 10-11). Bu yolla isletmeler hisse senetlerinin piyasa degerini
maksimize ederken, ayn1 zamanda isletme sahiplerinin servetini/refahim da maksimize etmektir. Isletme
degerinin maksimize edilmesi, isletmenin toplam uzun dénem piyasa degerinin arttirilmasi igin
yoneticilerin isletmeyle ilgili almas1 gereken misyon, vizyon, stratejik kararlar, politikalar vb. karar
seceneklerinin tamamini igermektedir (Jensen, 2002: 246). Sirket satin alma, birlesme, hisselerinin
borsada halka arz edilmesi, Ozellestirme ve yonetim tarafindan alinan igsel stratejik kararlarin
uygulamasina yonelik olarak varliklarini degerleyerek gercek degerlerini tespite ihtiyag duyarlar (Turan:
http://www.halkbankkobi.com.tr)

Finansal rasyolar kullanarak yapilan analiz yonteminde, birtakim hesap veya hesap kalemleri arasinda
¢esitli matematiksel hesaplamalar yapmak suretiyle, bir isletmenin, ekonomik, mali yapisi, karlilik ve
calisma durumu hakkinda saglikli bir yargiya ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Finansal oranlarin
hesaplanmasi tek basina bir amag¢ degil, bir aractir. Onemli olan bu oranlarm sirketin amaglari ile
biitiinlestirerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Bu analizlerden beklenen yararin saglanmasi i¢in
hesaplanan oranlarin iyi yorumlanmasi ve nedenlerinin arastirilmasi ile olanaklidir. Finansal analizlerde
kullanilan rasyolar, isletme ici, isletme dis1 ve endiistriye 6zgii mali oranlar olmak iizere {i¢ ana gruba
ayrilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2006: 606). Finansal rasyolar geleneksel performans olgiitleri
olmasina ragmen, bir sirketin finansal performansini 6lgmek i¢in analistler, yatirimcilar, kreditorler ve
isletme yoneticileri gibi karar vericiler tarafindan kullanilan giiglii bir arastir. Oran analizlerini
kullanarak sirkete 6zgii, sektdrel veya biiyiikliik bazinda cesitli karsilagtirmalar yapmak miimkiindiir
(Delen, Kuzey ve Uyar, 2013: 3970). Bu baglamda, finansal rasyolardan elde edilen rakamlara bakarak,
bir igletmenin kar veya zarar durumu, iyi veya kotii calistigina, giicli veya zayif olduguyla ilgili
karsilastirma ve degerlendirme yapmaya yonelik karar vermemizle ilgili bir yargida bulunmamiza
olanak saglamaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde alanla ilgili yapilan ¢aligmalar 6zetlenmis, ¢alismanin veri seti
ve kullanilan yonteme deginilmis, daha sonra analizlerden elde edilen bulgular ve yorumlara yer
verilmistir. Sonug¢ béliimiinde ise, g¢alismadan elde edilen ampirik bulgular bir biitiin olarak
degerlendirerek arastirmacilara gesitli 6nerilerde bulunulmustur.

2.  LITERATUR TARAMASI

Alanla ilgili yurti¢inde ve yurtdiginda isletmelerin finansal rasyolar ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen bir¢ok ¢alisma oldugu gézlemlenmistir. Calismalarda arastirmacilar bagimsiz degisken olarak
genellikle isletmelerin sermaye yapilari, kar dagitim politikasi, finansal risk, isletmeye 6zgii risk ve
bor¢lanma yapisi degiskenleri kullamildigi gozlemlenmistir. Piyasa degeri iizerinde etkili olan
degiskenleri incelemeye yonelik ulusal ve uluslararasi alanda yapilan ¢alismalarin bazilarindan elde
edilen sonuglar asagida kisaca dzetlenmistir.

Masulis (1983) 1963-78 tarihleri arasinda Amerika firmalar1 iizerinde yaptigi calismada, borg
diizeyindeki degisimin firma degeri lizerindeki etkisini incelemis ve borg diizeyindeki degisimin firma
degeri lizerinde de degisiklik saglayacagi sonucuna ulagmistir.

Luo ve Hachiya (2005), 1989-2002 yillar1 arasinda Tokyo Borsasi’nda kote olan mali olmayan

firmalarin verilerini kullanarak yaptiklar1 caligmada, nakit diizeyinin piyasa degerini iizerindeki
etkisinin negatif yonde oldugu gézlemlenmistir.
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Pekkaya (2006) Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 30 endeksinde yer alan 19 isletmenin 1987-
2006 yillarina ait yillik verilerini kullanarak yaptigi calismada, otofinansman ve kar dagitim miktarinin
sirket degeri lizerindeki etkisi olup olmadig test edilmistir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara
gore sadece 5 isletmede istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Kieschnick, Laplante & Moussawi (2013), Amerika firmalarinin 1990-2004 dénemine ait hisse senedi
getirisi, net isletme sermayesindeki degisim, piyasa kaldiraci, temettii 6demeleri, hisse basina kar ve
aragtirma-gelistirme giderlerinin firma degeri iizerindeki etkisini incelemisler. Calisma sonucunda, net
isletme sermayesinde meydana gelen nakit artislarinin firmanin degerini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica, isletme sermayesi yonetimin firma degerini 6nemli diizeyde etkileyen bir degisken
olmadigi, net isletme sermayesinin finanslama stratejilerinin firma degerini daha ¢ok etkiledigi ortaya
cikmustir,

Lee ve Lee (2009) 2001-2005 doneminde Malezya, Filipinler, Endonezya, Singapur ve Tayland’da
faaliyet gosteren sirketler tizerinde yaptiklari ¢alismada, firma degerinin nakit diizeyinden negatif yonde
etkilendigi belirtmislerdir.

Birgili ve Diizer (2010), 2001-2006 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde siireklilik arz eden 58
sirketin finansal rasyolarinin piyasa degeri lizerindeki etkisini incelemisler. Arastirmacilar yaptiklar
calismada likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve borsa performans rasyolarindan olusan 21 ayr
degisken kullanmiglardir. Yapilan istatistiksel analizlerden elde edilen sonuclara gore, isletmelerin
likidite durumu, mali yapis1 ve borsa performans gostergelerinin isletme degeri iizerindeki etkisinin
negatif ve onemli diizeyde oldugu gozlemlenmistir. Ayrica genel olarak faaliyet ve karlilik oranlari ile
firma degeri arasinda anlamli bir iligskinin varligina rastlanmamustir.

Altan ve Arkan (2011), 2004-2007 déneminde IMKB’de islem goren 127 firmanin kisa vadeli borglari,
uzun vadeli borglari ve isletmelerin kullandig1r sermayenin isletme degeri {izerindeki etkisini test
etmisler. Aragtirma sonucunda firmalarin mali yapisini temsil eden bu ii¢ degiskenin isletme degerini
pozitif yonde ve anlamli olarak etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Gill ve Mathur (2011), Toronto Borsasi’nda islem géren 91 Kanada {iretim isletmesinin 2008-2010
donemine verilerini kullanarak yaptiklar1 arastirmada, biiylime ve karlilik ile isletme degeri arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmisler.

Meder Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), 2000-2009 déneminde IMKB’de siirekli islem goren 122 {iretim
firmasinin finansal rasyolan ile kéarlilik ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemisler. Yapilan
analizlerden elde edilen sonuglara goére, ¢alismada kullanilan ve sermayesi unsurlarini temsil eden
degiskenler ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamuistir.

Asiri ve Hameed (2014) Bahreyn Borsasi’'nda 1995-2013 doneminde islem gore 44 sirketin karlilik,
likidite, etkinlik ve borg yonetimi gibi finansal rasyolar1 bagimsiz degisken, fiyat-kazang orani ve piyasa
degeri-defter degeri orani ise piyasa degerini temsilen bagimli degisken olarak caligsmalarinda
kullanmislardir. Finansal rasyolardan aktif karlilik, finansal kaldirag ve aktif biiytikliigliniin firma degeri
iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, aktif karliligin firma degerini
aciklamada ana belirleyici faktdr oldugu tespit edilmistir.

Ayricay ve Tiirk (2014), yatiklar calismada firmalarin finansal oranlar ile firma degeri arasindaki
iliskiyi tespit etmeyi amaclanuslar. Bu amagla BIST 100 endeksinde yer alan 56 iiretim isletmesinin
2004-2011 donemine ait 7 yillik verilerini kullanarak finansal rasyolar ile firma degeri arasindaki iligkiyi
incelemisler. Arastirmacilarin yaptiklar1 analizler sonucunda, firma degeri ile asit-test orani, aktif devir
hiz1, piyasa degeri-defter degeri ile finansal kaldira¢ orami arasinda anlamli bir iliski bulunurken,
borglanma orani ve aktif karlilik orani ile firma degeri arasindaki iligki ise anlamli bulunmamustir.

Gamayuni (2015), 30 tane Endonezya firmasinin 2007-2009 dénemine ait yilik verilerini kullanarak
maddi olmayan duran varlik, finansal performans ve finansal politikalarin firma degeri iizerindeki
etkisini incelemistir. Maddi olmayan duran varliklarin finansal politikalar tizerinde 6nemli bir etkisi
olmadig1, ancak finansal performans ve firma degeri lizerinde olumlu ve dnemli bir etkisi oldugu, borg
politikalar1 ve finansal performans (aktif karlilik) firma degerini olumlu ve anlamli bir sekilde
etkiledigini tespit etmistir.

Du, Wu ve Liang (2016), Cin firmalar1 tizerinde yaptiklar1 ¢aligmada likidite, aktif karlilik, maddi
olmayan duran varliklar, bor¢ 6zsermaye orani ve firma biiyiikliigii ile firma piyasa degeri (Tobin Q)
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arasindaki iliskiyi incelemisler. Calismada arastirmacilarin elde ettigi bulgulara gére, maddi olmayan
duran varliklar, likidite ve firma biiyiikliigii isletmenin piyasa degerini anlamli yonde etkiledigini tespit
etmisler.

Sualehkhattak ve Hussain (2017), 2011-2015 yillar1 arasinda Pakistan Karagi Borsasi’nda islem gore
148 tane finansal olmayan sirket {izerine yaptiklar1 ¢alismada, miilkiyet yapisi, temettii 6deme yapisi ve
finansal kaldira¢ yapisint bagimsiz, biiylime firsatlarii aract degisken, firma degerini (Tobin Q) ise
bagimli degisken olarak ¢aligmalarinda kullanmiglar. Arastirma sonuglarina gore, finansal kaldirag ve
sahiplik yapisinin Tobin Q iizerindeki etkisi anlamli, temettii 6deme politikasinin etkisi ise anlamsiz
bulunmustur. Calismada ayrica kaldirag, temettii 6deme ve miilkiyet yogunlugu ile biiylime firsatlarinin
etkilesiminin Tobin Q tlizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugunu gézlemlemisler.

Giiler Ozcalik ve Aytekin (2017), ¢calismalarinda finansal rasyolar ile isletme degeri arasindaki iliskiyi
incelemisler. Calismada BIST’de kote olan 115 imalat isletmesinin 2005-2014 dénemine ait yillik
verileri kullanmiglar. Yapilan analiz sonuglarina gore, cari oran, aktif karlilik, net satiglar, aktif devir
hiz1 ve kaldirag oraninin isletme degeri iizerindeki etkisinin anlamli oldugu, 6zsermaye karliliginin
isletme degeri lizerindeki etkisi ise anlamli bulunmamustir.

Korkmaz ve Dilmag (2018), 2008-2015 déneminde BIST’de islem goren 12 banka ve 5 sigorta
isletmesinin ¢eyrek donem verileri kullanarak finansal faktorlerin piyasa degeri iizerindeki etkisini
incelemisler. Arastirmacilar piyasa degeri-defter degeri orani ile Tobin’s Q oranin1 bagimli degisken,
likidite, 6z kaynak karlilig1, kaldirag orani, biiyiikliik, aktif biiyiime orani ve maddi olmayan duran varlik
oranini ise bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. %5 diizeyinde elde edilen analiz sonuglarina gore,
sigorta isletmelerinde kaldirag oraninin piyasa degeri-defter degeri ile Tobin Q iizerindeki etkisi, aktif
karliligin ise sadece piyasa degeri-defter degeri iizerinde ki etkisi anlamli bulunmustur. Banka
isletmelerinde ise, kaldirag, aktif karlilik ve maddi olmayan duran varliklarin piyasa degeri-defter degeri
iizerinde ki etkisi anlamli, kaldirag ve aktif biiyiime oraninin ise Tobin Q iizerindeki etkisi anlaml
bulunmustur.

Akyiiz ve Yildirrm (2019), BiST’de Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektoriinde faaliyet gosteren 7
firmanin 2012-2018 donemine ait 19 farkli rasyosu ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemisler.
Biitiin rasyolarin dahil edildigi analizde, finansal kaldirag, 6z sermaye orani, alacak devir hizi, net kar,
briit satis kar1, 6z sermaye devir hizi, 6z sermaye karlilig1 ve aktif karlilik oranlarinin firma degeri
tizerindeki etkisi anlamli bulunmustur.

Bu ¢alismada kullanilan finansal rasyolar belirlenirken literatiiriin disina ¢ikmamaya 6zen gosterilmistir.
Calismanin metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyet gosteren sirketler iizerinde
yapilmasi, bu sirketlerin kiiciik 6lgekli, biiyiik 6l¢ekli ve bir biitiin olmak {izere 3 ayr1 kategoride
incelenmesi, regresyon analizinden oOnce korelasyon analizine yer verilmesi bu g¢alismayr diger
calismalardan ayiran farkliliklardir.

3.  VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada yapilan analizlerde kullanilan veri seti, 2010-2018 doneminde kesintisiz olarak BIST
metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin verileri olugturmaktadir.
Inceleme déneminde 30 isletmenin sektorde faaliyet gdsterdigi, ancak verileri siireklilik arz etmeyen 5
oldugu tespit edilmis ve bu isletmeler analiz kapsami diginda tutulmustur. Ve boylece geriye kalan 25
sirketin 9 yillik verileri ile istatistiksel analizler yapilmistir. Arastirmanin veri setini olusturan bagimli,
bagimsiz ve kontrol degiskenleri ve onlara ait agiklama Tablo 1°de yer almaktadir. Bu degiskenlere ait
verilerin tamami BIST verileri igin en genis veri tabanina sahip olan FINNET firmasindan temin
edilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma | Aciklama ‘ Hesaplama Bicimi

Bagimsiz Degiskenler

frl Cari oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

fr2 Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

fr3 Nakit Oran (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
fr4 Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/Toplam Aktifler

fr5 Ozsermaye Devir Hizi | Net Satislar/Toplam Ozsermaye
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Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler (Devama)

Kisaltma | Aciklama Hesaplama Bicimi
fr6 Alacak devir hiz1 Net Satislar /Toplam Alacaklar
fr7 Stok devir hiz1 Satislarin Maliyeti /(Cari Donem Stok+Bir Onceki Dénem Stok/2)
fr8 Aktif karhilik Doénem Sonu Net Kar/Toplam Aktifler
fr9 Ozsermaye karlilig1 Donem Sonu Net Kar/Toplam Ozsermaye
fr10 Briit Kar Marji Briit Kar/Net Satiglar
fri1 Net kar marji Dénem Sonu Net Kér/Net Satiglar
fr12 Kaldirag Oram Toplam Borg/Toplam Aktifler
fri3 Borg-Ozsermaye Oran1 | Toplam Borg/Toplam Ozsermaye
fri4 IIE;S;nZI?I(;ilKZ;EZECI Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Kaynak (Pasif) Toplam
f15 Piyasa. Degeri-Defter 1sletrneni"n Dolasimdaki Toplam Hisse Sayisi x Hisse Kapanis Fiyati/
Degeri Orani Toplam Ozsermaye
fr16 Favok Marji Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar/Net Satiglar
fr17 Fiyat-Kazang Orani Hisse Kapanis Fiyati/Hisse Basina Kar
Kontrol Degiskenleri
kdl Toplam Satiglar Ln(Toplam Satiglar)
kd2 Isletmenin Yas1 Ln(Cari Yil-Isletmenin Kurulus Tarihi)/365
Bagimh Degisken
od Piyasa Degeri IFJiny(itsll)etmenin Dolagimdaki Toplam Hisse Sayisi x Hisse Kapanis

Tablo 1’de yer alan bagimsiz degiskenler “likidite” (cari oran, asit-test orani, nakit oran), “etkinlik”
(aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi), “karlilik” (Aktif karhlik,
Ozsermaye karliligi, Briit Kar Marj1, Net kir marj1, Favok Marj1), “mali yapr” (kaldira¢ orani, borg-
Ozsermaye orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar-kaynak toplami) ve “piyasa veya borsa gostergeleri”
(piyasa degeri-defter degeri orani, fiyat-kazang orani) olmak iizere 5 kategori altinda ele alinmistir.
Calismada kontrol degiskenleri ile bagiml degiskenin dogal logaritmasi (Ln) alinmisgtir.

Arastirma kapsaminda yer alan igletmelere ait finansal rasyolarin piyasa degeri {izerindeki etkisini
inceleme yonteminde sirketler kiiciik 6lgekli, biiyiik 6lgekli ve bir biitiin olarak ele alinmustir. Sirketleri
kiigiik ve biiylik olarak ayirirken 6ncelikle 25 isletmenin toplam aktiflerinin dogal logaritmasi alinmus,
daha sonra medyan degeri hesaplanmistir. Yapilan hesaplamada medyan degeri 19,78 ¢ikmustir. Son
olarak her bir isletmenin medyan degerine bakilmistir. Medyan degeri 19,77 nin altinda olan igletmeler
kiiciik, bu degere esit veya biiyiik olanlar ise biiylik isletme olarak alinmistir. Bu hesaplamaya gore 13
isletmenin kiigiik 6lgekli, geriye kalan 12 isletme ise biiylik 6lgekli isletme kategorisine girdigi tespit
edilmistir. Kiigiik 6lgekli isletmelerde 2.340, biiyiik 6lgekli isletmelerde 2.160, biitiin isletmelerde ise
4.500 gozlem ile calisilmistir.

Calismada, bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliski irdelenirken Once pearson
korelasyon analizi ile %5 diizeyinde iliskinin anlamli olup olmadig: test edilmistir. Bagimli degisken ile
arasinda anlaml iliski ortaya ¢ikan biitiin bagimsiz degiskenlerin agiklama oranini ve etkisini tespit
etmek icin ise ¢coklu dogrusal regresyon analizi yontemi kullanilmustir.

Yukarida yer alan bagimsiz ve bagimli degiskenlerden yola ¢ikarak olusturulan arastirma modeli Sekil
1’de yer almaktadir.

-[+

Finansal Rasyolar Piyasa Degeri

Sekil. Arastirmanin Modeli
4. BULGULAR

Bu béliimde, inceleme kapsaminda yer alan isletmelerin 2010-2018 déneminde finansal rasyolara ait
aciklayici istatistikler, korelasyon analizi ve ¢oklu regresyon analizine ait bulgular yer almaktadir.
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Tablo 2’de, kii¢iik, biiyiik ve tiim isletmelerin ¢alismada kullanilan degiskenlerin 2010-2018 dénemine
ait minimum (Min), maksimum (Mak), ortalama (Ort) ve standart sapma (SS) degerleri yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Agiklayic Istatistikler
Kigiik Isletmeler (N=117) Biiyiik Isletmeler (N=108) Tiim Isletmeler (N=225)

Min Mak Ort SS Min Mak Ort SS Min Mak Ort SS

frl 0,170 9,199 2,621 1,938 0,638 2814 1,481 0,437 0,170 9,199 2,074 1,537
fr2 0,067 8,383 1,964 1,813 0,209 1681 0,948 0,323 0,067 8,383 1,476 1,418
fr3 0,001 4,370 0,700 1,187 0,005 0,866 0,242 0,192 0,001 4,370 0,480 0,895
fr4 0,322 2,453 1,013 0,468 0,240 2,693 1,269 0,500 0,240 2,693 1,136 0,499
fr5 -2,490 11,424 2,217 1,844 0,482 8,910 4,007 1,805 -2,490 11,424 3,076 2,030
fr6 0,007 0,153 0,044 0,028 0,024 0,154 0,054 0,027 0,007 0,154 0,048 0,028
fr7 0,360 27,450 5,739 5,058 1,540 19,250 6,418 4,025 0,363 27,448 6,065 4,594
fr8 -0,347 0,719 0,094 0,153 -0,128 0,370 0,052 0,079 -0,347 0,719 0,074 0,125
fr9 -0,604 1,490 0,157 0,250 -0,399 0,748 0,141 0,214 -0,604 1490 0,150 0,233
fr10 -0,078 0,584 0,220 0,093 0,006 0,389 0,181 0,078 -0,078 0,584 0,202 0,088
fr1l -1,022 0584 0,061 0,183 -0,374 0308 0033 0075 -1,022 0584 0,048 0,142
fr12 0,063 1,708 0,497 0,296 0,170 0945 0,644 0,155 0,063 1,707 0,567 0,249
fr13 -9,740 15,831 1,131 2,676 0,231 17,027 2,459 2,014 -9,740 17,027 1,768 2,467
frl4 0,049 1,207 0,378 0,231 0,091 0,805 0,442 0,153 0,049 1,207 0,409 0,200
fr15 -6,447 18,207 2,438 3,264 0,412 18,760 2,716 2,569 -6,447 18,760 2,571 2,948
fr16 -0,356 0,387 0,123 0,105 -0,065 0,296 0,092 0,057 -0,356 0,387 0,108 0,087
fr17 | -77,078 67,547 9,542 23,057 -50,446 87,196 10,140 19,976 -77,407 87,196 9,811 21,658
kdl 17,156 20,292 18,734 0,793 17,481 24,172 21,266 1,677 17,156 24,172 19,949 1,810
kd2 2,782 4,110 3,675 0,287 2576 4,162 3,768 0,349 2,576 4,162 3,720 0,321
pd 16,782 20,883 18,836 1,071 17,085 23,775 20,799 1,669 16,782 23,775 19,779 1,700

Deg.

Caligmada yer alan finansal rasyolarin piyasa degeri {izerindeki etkisini analiz ederken, Oncelikle
bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri korelasyon analizine tabi tutulmustur. Korelasyon analizi ile
hem bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti problemini gézlemlemek ve hem de
finansal rasyolar ile piyasa degeri arasindaki iligkinin varligini ve yoniinii tespit etmek amacglanmustir.
Bu baglamda, korelasyon analizinde piyasa degeri ile aralarinda anlamli bir iligki tespit edilen finansal
rasyolarin piyasa degeri lizerindeki etkisi coklu regresyon analizi ile sinanmaistir.

Yapilan ¢oklu regresyon analizinin gegerliligi icin piyasa degeri ile anlamli bir korelasyona sahip
olmayan ve aralarindaki korelasyon katsayisi %80’den fazla olan bagimsiz degiskenlerden bazilari
regresyon modeline dahil edilmemistir. Regresyon modellerinde Durbin-Watson (D-W) test istatistik
degerinin 1,5-2,5 arasinda olmas1 ¢oklu dogrusal baglanti problemini ortadan kaldirmaktadir.

Caligmada yer alan korelasyon ve regresyon analizine ait hipotezler ve regresyon modeli asagidaki
sekilde kurulmustur.

Hipotezler:

Ho = Finansal rasyolar ile piyasa degeri arasindaki iliski ve etki anlamsizdr.

Hi = Finansal rasyolar ile piyasa degeri arasindaki iliski ve etki anlamlidir.

Coklu Regresyon Modeli:

LnPd = @ + Pofirl + Bofr2 + Bafir3 + Baf@d cvoovieve et Profirl 7 + Pralnkdl + Prolnkd2 + u

Regresyon modelinde yer alan Inpd (piyasa degeri) bagimli degisken, ¢ sabit katsay1, f1, ... B17,
bagimsiz degiskenlerin katsayisi, Big P19 kontrol degiskenlerinin katsayisi, fgl, .......... fg17 bagimsiz
degiskenler, kd1, kd2 kontrol degiskenleri, p ise modelin hata terimini temsil etmektedir.

4.1. Kiiciik Olgekli isletmeler (2010-2018)

Kiiciik 6lgekli isletmelere ait degiskenler arasindaki iliskinin varligi ve yoniine ait korelasyon sonuglari
Tablo 3’teki gibidir.
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Tablo 3. Kiigiik 6lgekli isletmelere Ait Korelasyon Katsayilari Tablosu

frl frz fr3 frd fr5 fr6 fr7 fr8 9 frl0 fr1l frl2 fr13 frl4 frl5 fr16 frl7 kdl kd2
frl 1
fr2 | ,975™ 1
fr3 | 6927 707" 1
fr4 | 236" 220" 244" 1
fr5 | -,217° -209" ,041 458~ 1
fre | ,2777 ,305™ ,286™ ,559™ ,123 1
fr7 | ,482™ ,588™ ,465™ 522" 131 ,562™ 1
fr8 | ,679™ ,654™ 569 ,520™ ,062 ,504™ ,500” 1
fro | ,424™ 407" 4197 458™ 119 ,376™ ,379™ 833" 1
fr10| ,2777 ,238™ ,266™ -,161 -,109 -021 -144 ,407™ 235" 1
fri1| ,561™ 527" 500" ,377” ,178 ,307™ ,323™ ,853™ ,702™ 439" 1
fr12|-,743™ -,686™-,473"-,355™ 140 -,292""-350™-,620""-,392"" -121 -,645™ 1
fr13| -,142 -153 ,091 ,043 ,800™ -062 -064 -025 -057 ,142 ,202" ,086 1
fri4|-,750" -,693"-,564"-,268" 139 -,291"-292"- 599"~ 408" -,18 -668",917" ,002 1
fr15| ,290™ ,322™ ,419™ ,297™ ,528™ ,242™ 509" ,448™ ,389™ 146 436" -,323" 521" - 251" 1
fr16| ,366™ ,351™ ,331™ ,164 ,136 ,188" ,192" ,652™ ,444™ ,790™ ,672™ -,323™ ,209" -,310™ 457" 1
fri7| ,095 126 ,206° ,156 ,023 ,(112 222" 227" ,266™ ,070 ,252™ -104 -039 -072 ,223" 194" 1
kdl| ,169 ,058 ,138 ,322" ,196" -,140 -299" ,184" ,203" ,140 ,273"-260" ,166 -321"" -0,11 0,101 -,090 1
kd2 | ,388™ ,390™ ,294™ -,346™-,506" -,016 -,032 ,192" ,082 ,389™ ,025 -120 -321" -178 -,003 ,206" -012 ,007 1
pd | ,462™ ,402™ 391" 217" -,041 104 ,105 ,526™ ,445™ ,343™ ,426™ -,434™ -,057 -,368™ ,424™ 450" ,207" ,503™ ,412™
** K %I ve %5 diizeyinde anlamliligy ifade etmektedir.

e - o

o Hox ok

Tablo 3’te yer alan korelasyon katsayilarina gore, 6zsermaye devir hiz1 (fr5), alacak devir hiz1 (fr6), stok
devir hiz1 (fr7) ve borg-6zsermaye orani (fr13) rasyolari ile piyasa degeri arasindaki iligki %1 ve %5
diizeyinde anlamli bulunmamustir. Bu degiskenlerde Ho kabul, Hi red edilmistir. Ayrica, cari oran (frl)
ile asit-test oran1 (fr2) arasinda, aktif karlilik (fr8) ile 6zsermaye karliligi (fr9) ve net kar marj1 (fr11)
arasinda, bor¢ kaldirag orani (fr12) ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani (fr14)
arasinda iliski %80’den fazla ¢ikmistir. Bu degiskenler arasindaki dogrusal baglant1 problemini ortadan
kaldirmak igin asit-test orani, aktif karlilik ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani
degiskeni ¢coklu regresyon analizi disinda tutulmustur. Regresyon analizi sonuglari Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4. Kiigiik Olgekli Isletmelere Ait Regresyon Sonuglar1 Tablosu

Bagimli Degisken: Edil n?é?:galgtzs iwﬂar Standardize Edilmis Katsayilar ng't?g?gsty
PD B | SH Beta | t Tolerance |  VIF

Sabit Katsay1 -0,467 1,779 - -0,263 - -
frl 0,057 0,058 0,104 0,993 0,244 4,104
fr3 -0,044 0,038 -0,096 -1,184 0,409 2,444
frd -0,205 0,179 -0,090 -1,149 0,438 2,283
fr9 0,847 0,350 0,198 2,421" 0,397 2,518
fr10 -1,371 1,426 -0,119 -0,961 0,175 5,713
fril -1,687 0,680 -0,289 -2,479" 0,197 5,085
fr12 -0,490 0,345 -0,135 -1,419 0,292 3,420
frl5 0,126 0,023 0,383 5,350™" 0,521 1,921
frl6 2,897 1,419 0,284 2,041 0,137 6,284
fri7 0,007 0,003 0,160 2,879 0,862 1,160
kdl 0,774 0,084 0,574 9,220™ 0,689 1,452
kd2 1,234 0,268 0,330 4,600™ 0,516 1,937
R :0,850 F 122,608
R? :0,723 P :0,000
Diizeltilmis R? :0,691 D-W 12,203

*E X %I ve %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Kiigiik olgekli isletmelere ait yapilan ¢oklu regresyon analizinde elde edilen t istatistik katsayilara gore,
ozsermaye karliligi (fr9) ve net kdrmarj1 (fr11) %5 diizeyinde, piyasa degeri-defter degeri orani (fr15)
ile faiz vergi ve amortisman Oncesi kar (fr16) ise %1 diizeyinde piyasa degeri lizerindeki etkisi anlaml
bulunmustur Bu degiskenler i¢in Ho red, Hi kabul edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
piyasa degerini agiklama oran1 %72,3 (R?) bulunmustur. Tabloda yer alan p degerinin 0,000 ¢ikmasindan
yola ¢ikarak kurulan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu séylemek miimkiindiir.
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4.2. Biiyiik Olgekli Isletmeler (2010-2018)

Biiyiik olcekli isletmelere ait degiskenler arasindaki iliskinin varlig1 ve yoniine ait korelasyon sonuglari
Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5. Biiyiik 6l¢ekli igletmelere Ait Korelasyon Katsayilar1 Tablosu

frl fraz fr3 fr4 f5 fr6 fr7 fr8 fr9 frl0 fril fr12 frl3 frl4 frd5 frl6 frl7 kdl kd2
frl 1
fr2 | ,805™ 1
fr3 | 4617 6367 1
fr4 | ,069 244" 188 1
fr5 |-,345™ -,230" -0,05 593" 1
fré |-,294™ -211" 197" ,355™ 211" 1
fr7 | -,226° ,150 ,342™ 582" ,370™ ,690" 1
fr8 | 447" 571" 532" 429" 125 146 ,318" 1
fro | ,314™ ,455™ ,464™ 4317 284™ 194" 369™ 931" 1
fr10| ,237° ,095 ,045 -515"-331"-436"-533" ,112 ,097 1
fri1| ,415™ 507" ,473™ 255" ,059 ,099 ,191" ,853™ ,829™ ,151 1
fr12|-527" -427" -223" 071 ,701™ -002 ,087 -215" -041 -140 -306™ 1
fr13]-,296™ -,397"-,260™ -,195" ,530™ -,130 -,128 -,230" -,146 ,094 -234" 732" 1
fr14|-481" -282" - 111 ,397™ ,752™ -026 ,131 -112 ,013 -,332" -,089 ,644™ ;375" 1
fri5| ,054 -,122 -038 ,040 ,381™ ,117 ,033 ,202" ,295™ 116 ,117 ,383™ ,651™ ,039 1
fri6| ,153 162 ,142 -,219" -213" -009 -,034 ,449™ ,438™ ,643™ ,380™ -,229" -,099 -,347™ 083 1
fri7| ,067 ,118 ,104 ,045 ,098 -010 ,031 ,197" ,278™ ,091 ,252 -011 -138 ,053 ,010 ,193" 1
kdl | -,242" ,056 ,240" ,358™ ,526™ ,255™ ,473™ ,319™ ,403™ -0,09 ,206" ,454™ 205" ,350™ ,157 ,097 ,148 1
kd2 | ,068 -071 ,359™ -035 ,102 ,217" ,098 ,143 ,184 ,338™ 071 ,134 ,145 -192" 327" 126 ,078 ,094 1
pd | 124 1,090 ,284™ ,191" ,313™ ,313™ ,436™ ,426™ ,503" 074 279" 322" 179 ,042 374" 279" ,173 901" ,265™

** K %I ve %5 diizeyinde anlamliligt ifade etmektedir.

Tablo 5’te biiylik 6lcekli isletmelere ait korelasyon katsayilari incelendiginde, cari oran (frl), asit-test
orani (fr2), briit kar marj1 (fr10), borg-6zsermaye orani (fr13), kisa vadeli kaynaklarin toplam varliklara
orani (fr14) ve fiyat-kazang orani (fr17) ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iligski gozlemlenmemistir.
Bu rasyolar i¢in Hokabul, Hi red edilmistir. Tablo 5°te goériildiigii tizere aktif karlilik (fr8) ile 6zsermaye
karlilig1 (fr9) ve net kar marji1 (fr11) arasinda, 6zsermaye karliligi (fr9) ile net kar marj1 (fr11) arasinda
ki korelasyon %80’den fazla ¢ikmistir. Bu degiskenlerden aktif karlilik (8) ile net kar marj1 (fr11)
regresyon analizi diginda tutulmustur. Biiyiik 6l¢ekli igletmelere ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6. Biiyiik Olcekli Isletmelere Ait Regresyon Sonuglar1 Tablosu

Bagiml Degisken: Edil rr?é?rrl]galr(daltzsiw lar Standardize Edilmis Katsayilar Cg,!!)[r?qet?{:'sty
PD B | SH Beta | t Tolerance VIFE

Sabit Katsay1 -1,164 0,490 - -2,374* - -
fr3 -0,665 0,174 -0,076 -3,812** 0,520 1,922
frd -0,108 0,093 -0,032 -1,164 0,272 3,682
fr5 -0,341 0,030 -0,368 -11,237" 0,194 5,155
fr6 3,243 1,297 0,053 2,501" 0,461 2,170
fr7 0,022 0,011 0,053 2,075" 0,321 3,116
fr9 0,961 0,190 0,123 5,063 0,352 2,843
fr12 0,083 0,311 0,008 0,269 0,251 3,985
frl5 0,180 0,012 0,276 14,946™ 0,609 1,642
frl6 0,669 0,578 0,023 1,157 0,531 1,882
kdl 0,974 0,021 0,978 46,847** 0,478 2,092
kd2 0,494 0,084 0,103 5,874** 0,674 1,483

R :0,990 R2:0,980 Diizeltilmis R?:0,978 | F :427,445 P:0,000 D-W :1,923

*E X %I ve %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 6’da finansal rasyolarin piyasa degeri iizerindeki etkisi incelendiginde, nakit oran (fr3),
Ozsermaye devir hiz1 (fr5), 6zsermaye karlihigi (fr9), piyasa degeri-defter degeri orami (fr15) %l
diizeyinde, alacak devir hiz1 (fr6) ile stok devir hiz1 (fr7) ise %5 diizeyinde piyasa degeri iizerindeki
etkisi anlamli oldugu gozlemlenmistir. Bu degiskenler i¢in Ho hipotezi red edilirken, Hy hipotezi ise
kabul edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin piyasa degerini agiklama orani %98 (R?)
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oldugu tespit edilmistir. P degerinin 0,000 ¢ikmasi ise modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

4.3. Tiim isletmeler (2010-2018):

Analiz kapsaminda yer alan 25 isletmenin 2010-2018 donemine ait degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Tiim igletmelere Ait Korelasyon Katsayilar1 Tablosu

frl frz fr3 fr4 f5 fr6 fr7 f8 fr9 10 frll fr12 fr13 frl4 frl5 frl6 frl7 kdl kd2
frl 1
frz | 9727 1
fr3 | ,560™ ,584™ 1
fr4 ,068 071 ,236™ 1
fr5 |-,335" -,306™ ,078 ,568™ 1
fr6 074 114 2327 482" 224" 1
fr7 | ,292™ ,416™ 412" 542" ,238™ 614™ 1
frg | ,645™ ,632™ ,512™ ,396™ -,006 ,331 4217 1
fro | ,349™ 3477 397" ,419™ 156" ,284™ 371" ,832™ 1
fr10| ,301™ ,255™ ,181™ -,358™-276™"-,232"-,301" ,340™ ,183™ 1
fr11| ,538™ ,513™ ,465™ ,274™ ,077 ,210™ ,272™ ,850™ ,697™ ,364™ 1
fr12|-,729™ -,674™-,368™ -,108 ,393™ -,126 -,193"-558""-,280""-,180"-,587" 1
fr13|-,234™ -,242"™ ,033 ,016 ,711™ -036 -063 -120 -096 ,057 ,071 ,314™ 1
fr14|-,676™ -,612"-420™ ,036 ,392™ -,153" -,139" -494™"- 264" - 255" - 548" 846™ 157" 1
fr15| ,198™ ,208™ ,292™ ,188™ ,437™ ,194™ ,337" ,360™ ,351™ ,121 ,343™ -,107 ,558™ -,147" 1
fr16| ,369™ ,357™ ,255™ -019 -061 ,082 ,(110 ,622™ ,432™ ,757™ ,623™ -338™ ,069 -,338™ ,332™ 1
fri7| ,069 ,095 ,197" ,105 ,057 ,060 ,148" ,207™ ,270™ ,073 ,236™ -066 -069 -025 ,141" ,183™ 1
kdl | -,242™ -,229™ ,180™ ,407™ 557" ,205™ ,161" ,022 ,189™ -,156" ,059 ,261™ ,304™ ,147" ,066 -,069 ,049 1
kd2 | ,181™ ,170" ,306™ -131 -101 ,130 ,039 ,(131" ,123 ,314™ ,020 ,020 -,060 -,148" ,153" ,133" ,034 ,148" 1
pd |:0,041 -030 ,292™ ,305™ ,374™ ,281™ ,260™ ,239™ ,353"™ 021 ,191 ,096 ,204™ -031 ,334™ ,161" ,155" ,868™ ,339™
** ¥ %I ve %5 diizeyinde anlamlihig ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan korelasyon katsayilar1 incelendiginde, cari oran (frl), asit-test orani (fr2), briit kar
marjt1 (fr10), bor¢ kaldirag oram (fr12) ile piyasa degeri arasindaki iliski anlamli bulunmamistir. Bu
rasyolar i¢in Ho hipotezi kabul, Hi hipotezi ise kabul edilmistir. Ayrica, aktif karlilik (fr8) ile 6zsermaye
karliligr (fr9) ve net kar marj1 (frll) arasindaki korelasyon katsayist %80’den yliksek oldugu
gozlemlenmistir. Bu baglamda, aktif karlilik (fr8) rasyosu regresyon analizine dahil edilmemistir.

Tablo 8. Tiim Isletmelere Ait Regresyon Sonugclar1 Tablosu

Bagimli Degisken: _ Standardize Standardize Edilmis Collinearity

g gisxen: Edilmemis Katsayilar Katsayilar Statistics
PD B | SH Beta | t Tolerance |  VIF
Sabit Katsay1 -0,696 0,450 - -1,549 - -

fr3 -0,019 0,018 -0,021 -1,075 0,581 1,722
fr4 -0,367 0,101 -0,108 -3,644™ 0,248 4,031
fr5 -0,150 0,034 -0,179 -4,479™ 0,135 7,390
fr6 4,125 1,199 0,068 3,441 0,558 1,791
fr7 -0,008 0,008 -0,021 -0,926 0,420 2,382
fr9 0,136 0,185 0,019 0,735 0,338 2,959
fri1 -0,563 0,323 -0,047 -1,741 0,296 3,376
fr13 -0,161 0,026 -0,234 -6,128"™ 0,149 6,703
fr15 0,266 0,014 0,460 18,685™ 0,358 2,794
fr16 1,819 0,395 0,093 4,607 0,535 1,868
fr17 0,003 0,001 0,035 2,217" 0,865 1,157
kdl 0,980 0,019 1,043 52,024 0,541 1,849
kd2 0,271 0,094 0,051 2,880™ 0,690 1,450

R :0,977 R2:0,954 Diizeltilmis R?:0,951 I F :337,892 P :0,000 D-W :2,073

*E X %I ve %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 8’de, piyasa degeri (pd) ile arasinda anlaml iligski olan ve ¢oklu dogrusal baglanti problemine
neden olmayan finansal rasyolarin dahil edildigi ¢oklu regresyon analizi sonuglarina ait katsayilara yer
verilmistir. Tablo 8’de goriildiigii iizere, aktif devir hiz1 (fr4), 6zsermaye devir hiz1 (fr5), alacak devir
hiz1 (fr6), borg-6zsermaye orani (fr13), piyasa degeri-defter degeri orani (fr15) ve faiz amortisman ve
vergi Oncesi kar (fr16) %1 diizeyinde, fiyat-kazang orani (fr17) rasyosu ise piyasa degeri iizerinde %5
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diizeyinde anlamli bir etkiye sahiptir. Bu rasyolarda Ho hipotezi red edilirken, Hi hipotezi kabul
edilmistir. Model sonuglarindan goriildiigii iizere piyasa degerinin %95,4’dii (R?) modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Tablo 8’de yer alan p degerinin 0,000 ¢ikmasi ise
modelin bir biitiin olarak anlaml1 oldugu gostermektedir.

5. SONUC

Calismada, isletmelerin piyasa degeri iizerinde hangi rasyolarin etkisinin anlamli (pozitif veya negatif)
veya anlamsiz oldugu tespit etmek amaglanmistir. Bu baglamda analizlerde hem muhasebe kaynakli ve
hem de piyasa kaynakli rasyolar kullamlmistir. Arastirmada BIST metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde faaliyet gosteren 25 igletmenin 2010-2018 donemine ait veri seti ile gerekli analizler
yapilmigtir. Finansal rasyolarin piyasa degeri lizerindeki etkisi incelenirken isletmeler kiiglik 6lgekli,
biiyiik dl¢ekli ve bir biitiin olarak ele alinmistir.

Yapilan analizlerden elde edilen genel sonuglara gore, kiiclik dlcekli isletmelerde 6zsermaye karlilig
(fr9), piyasa degeri-defter degeri oran1 (fr15), faiz amortisman ve vergi dncesi kar marji (fr16) ve fiyat-
kazan¢ orani (fr17) piyasa degerini pozitif yonde, net kir marj1 da negatif yonde ve anlamh
etkilemektedir. Biiyiik lgekli isletmelerde, alacak devir hiz1 (fr6), stok devir hiz1 (ft7), 6zsermaye
karlilig1 (fr9) ve piyasa degeri-defter degeri oran1 (fr15) piyasa degerini pozitif yonde, nakit oran (fr3)
ve Ozsermaye devir hizi ise piyasa degerini negatif yonde ve anlamli etkilemektedir. 25 isletmenin
tamamu ele alindiginda, alacak devir hiz1 (fr6), piyasa degeri-defter degeri oran1 (fr15), faiz amortisman
ve vergi Oncesi kar marji1 (fr16) ve fiyat-kazang orami (fr17) piyasa degerini pozitif yonde, aktif devir
hiz1 (fr4), 6zsermaye devir hiz1 (fr5) ve bor¢-6zsermaye orani ise piyasa degerini negatif yonde anlaml
olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Bu sonuglardan goriilecegi iizere, kiiciik dlgekli isletmelerde piyasa degerini anlamli etkileyen rasyolar
karlilik ve piyasaya Ozgii rasyolar, biiyiik olgekli isletmelerde karlilik, etkinlik, piyasa ve likidite
rasyolari, tiim igletmelerde ise, etkinlik, karlilik, piyasa ve mali yap1 rasyolarindan olustugu sonucuna
ulagtlmistir. Ayrica piyasa degeri-defter degeri orani; metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde her
iic kategoride de piyasa degerini %1 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkileyen tek degisken oldugu
gozlemlenmistir. Mevcut aragtirmada isletmenin piyasa degeriyle ilgili ortaya ¢ikan ampirik kanitlar,
isletme sahip ve ortaklari, kurumsal analistler, yatirnmcilar, kurumsal yeniden yapilanma, halka arz ve
satin alma sirasinda firma degerlemesinde ¢ok faydali olacagimi kanitlayacak yeni boyutlar elde
edilmistir.

Son olarak, bu arastirmadan elde edilen sonuglar gelecekte 6zellikle biiyiik ve kiiciik isletmeler icin
benzer alanda yapilacak ¢alismalara da katki saglayacaktir. Ayrica, bundan sonra arastirmacilar
tarafindan yapilacak yeni ¢alismalarda, degerleme degiskenlerinin mevcut duruma gore degistirilmesi
yararli olacaktir.
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